Cong ty Co phan Tap doan Hoa chat Ditc Giang (DGC: HOSE) SSN

MUA - Gia muc tiéu 1 nam: 214.000 dong/cp
Gia hién tai (ngay 04/03/2022): 177.600 dong/cp

Nguyén Tran Phuong Nga L ] L 5 o,
- Trién vong loi nhuan nam 2022 tang cao nhg gia phot

+84 28 3636 3688 ext. 3050 pho vang

Ngay 07/03/2022

‘ Luén diém dau tu: Chang t6i 13p lai khuyén nghj MUA déi v6i c6 phiéu DGC, nhung nang gia
NGANH HOA CHAT

muc tiéu dang ké 1én 214.000 dong/cp (tr 190.000 ddng/cp) — tong mifc sinh 15i 1a 30%.
Gia muyc tiéu cua ching t6i dua trén P/E 12 11x. Mdc du gia phot pho vang c6 thé sé giam

Cac chi so chinh $0 v6i mdc dinh nhung chiing ti udc tinh gid ban binh quan cua phdt pho vang nim 2022

Gia trj von hoa (trigu USD) 1.330 van c6 thé cao hon 20% so v6i ndm 2021, do nhu céu tit céc nha san xuét chip ting manh.
Gia trj von hoa (ty VND) 30.384 Do d6, ching toi nang udc tinh Igi nhuan nam 2022 Ién 33% udc dat 3,71 nghin ty ddng
80 ¢6 phiu luu hanh (trigu) 17 (+47,6% so v6i cung ky). V&i udc tinh nhu vay, chiing toi cho rdng nam 2022 sé dat dinh
Gid cao/thap nhét trong 52 tudn (‘000 182/56.2 ¢20 m6i vé Igi nhuan.
VND) ’ o
KLGD trung binh 3 thang (cp) 1.064.353 Tém tét chi tiéu tai chinh
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 7,39
KLGD trung binh 3 thang (ty dong) 168,83 2019 2020 2021 2022F
Ty 18 s& hitu nudc ngoai (%) 8,70 Dolanh thu thuan (ty qﬁng) 5.091 6.236 9.550 12.397
Ty 16 56 hitu nha nuec (%) 353 L?| nhuap rong (ty dong) 572 948 2.514 3.710
A\ Tang trudng LN rong (%) -34,5% 65,9% 165,2% 47,6%
Nguon: SSI Bloomberg EPS (VND) 3.128 5.013 13.261 19.470
Bién dong gia ROE (%) 17,3% 25,2% 48,4% 46,6%
- 5000 Ng/VCSH 0,21 0,28 0,13 0,15
g o Ty sudt c6 tdc (%) 6% 3% 1% 1%
o o g P/E (x) 5,5 8,3 11,4 8,6
w P/B (x) 09 19 45 33
o ‘ EV/EBITDA () 35 5,4 83 59
60
40
| 1]1] \‘HHHM‘\H\‘ HMHIHIMM‘ ) Nguon: DGC, SSI Research
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2 ivuuma:share) —SPHCE(VND]
Nguon: Bloomberg
Théng tin co ban vé cong ty

TCP Tap doan Hoa chat Dic Giang 1a nha san xuat va xuét
khdu phot pho vang hang dau va cac san pham lién quan
nhu axit photphoric, phéan lan va phu gia thiic an chan nudi.
Sau khi téi co ciu doanh nghiép vao ndm 2018, DGC dang
c6 ké hoach dau tu vao mat nha mdy clo-kiém dé san xuét
XGt, hop chét clo, nhua PVC va cac hoa chat khac dang
thiu cung tai Viét Nam.
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(ty déng)

Doanh thu thudn

Lgi nhuén gop

Lgi nhuén hoat dong
EBIT

EBITDA

Loi nhudn trudc thué
Lgi nhuan rong

Két qua kinh doanh Q4/2021

]

Bién lgi nhuan

4021 4020 YoY 3021 QoQ thanh
KH nim 4021 3021

3.456,30 1.584,00 118,2% 2.106,40 64,1% 126,5%
1.616,00 380,3  324,9% 640,2 152,4% 46,8% 24,0% 304% 23,%
1.463,90 196,2 646,1% 520,1 181,5% 42,4% 12,4% 247% 155%
1.459,40 265,9 448,9% 5191 181,1% 422% 168% 24,6% 16,4%
1.529,50 333,1  359,1% 590  159,2% 443% 21,0% 28,0% 20,7%
1.456,80 2597  461,1% 5159 182,4% 422% 16,4% 245% 16,1%

1.400,50 2432 475,8% 4881 186,9% 228,6% 40,5% 154% 23,2% 152%

Loi nhudn rong thugc vé ¢6 dang cong ty me 1.304,10 236,4 451,7% 478,4 172,6% 37,7% 149% 227% 14,5%

Nguon: DGC, SSI Research

DGC dat két qua kinh doanh cao Ky luc trong Q4/2021, v6i doanh thu thuan va Igi nhuan rong 1an Iugt ting 118%
va 476% so voi cung ky dat 3,45 nghin ty dong va 1,4 nghin ty dong. Lay ké ca nam 2021, cong ty dat 9,55
nghin ty dong doanh thu thuan (+53% so véi ciing ky) va 2,5 nghin ty dong (+165% so véi ciing ky), hoan thanh
127% va 229% ké hoach nam 2021.

Tang trudng san lugng tiéu thu dang khich Ié d6i vai axit photphoric nhiét, phan bon va phu gia TACN. Khi hoat
dong hét cong suét, san lugng tiéu thu cia phét pho vang va axit trich ly giam do cac loai san phdm nay da dugc
dung 1am nguyén liéu dau vao dé san xuét axit photphoric nhiét, von ¢ bién Igi nhuan cao hon trong quy.

4020 4021 YoY
Phot pho vang 12.567 10.582 -16%
Axit photphoric nhiét 8.132 19.390 138%
Axit trich ly 29.546 10.668 -64%
Phén bong (SSP, MAP, DSP, FDCP, DAP) 66.113 76.400 16%
Phu gia (DCP, MCP) ] 17.268 18.200 5%

Nguon: DGC, SSI Research

Gia ban 6 tat ca cac loai san pham déu tang vot do Trung Quéc cét giam san lugng phét pho vang va cac san
pham lién quan. Trong Q4/2021, chung t6i udc tinh gia ban binh quan phot pho vang khoang 125-126 triéu
dong/tan (+120% so vai cung ky). Vi gia ban cao han két hop vai viéc t6i uu hoa san pham, bién lgi nhuén gop
dat mifc cao ky luc 46,8% trong Q4/2021 (so véi mitc 24% trong Q4/2020 va 30,4% trong Q3/2021), mac du
chi phi nguyén vét liéu tang.

Doanh thu tai chinh rong ting tir 10 ty dong trong Q4/2020 1én 38 ty ddng trong Q4/2021, nha s6 du tién rong
tang nhanh (2,9 nghin ty dong trong Q4/2021, trong khi chi c6 690 ty dong trong Q4/2020).

Hé so chi phi ban hang & quan ly trén doanh thu giam tir 7,7% trong Q4/2020 xudng 5,6% trong Q4/2021 do
gia ban trung binh tang manh.
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Trién vong nam 2022
Xu hudng gia

Gia ban trung binh cua phot pho vang cuia DGC tang khoang 25% so vai cung Ky trong nam 2021, do (1) nhu cau
cao tlr cac nha san xuat chip va (2) viéc cat giam san lugng phét pho vang ¢ Trung Quéc. Theo Hiép hdi Cong
nghiép Chét ban dan, doanh thu chat ban dan trén toan cau nam 2021 dat 554,1 ty USD (+26% so vai cung ky),
v6i doanh thu nira cudi nam 2021 tang nhanh hon dat mitc 28% so vdi muc ting truéng 23% trong 6 thang dau
nam 2021. Trong khi Trung Qudc c6 thé sé phuc hdi viéc san xuét phot pho vang trong ndm 2022, ching toi udc
tinh gia phot pho vang sé duy tri xu hudng ting trong nam 2022 nhd nhu cau cta cac nha san xuét chip lién tuc
tang manh, mac du tc do tang trudng c6 thé cham hon. Deloitte va IHS Markit déu c6 chung quan diém rdng
tinh trang thiéu hut chat ban dan co thé kéo dai dén dau nam 2023. Deloitte ky vong nganh ban dén toan cau sé
tdng truong 10% trong ndm 2022, nhd nhu cau cao tit cac nha san xudt may tinh, trung tam dit liéu va dién thoai.
Do do, nhu c4u vé phot pho vang tir cac nha san xuét chip van co thé tang trong nam 2022.

Xu huéng chi phi

Vi nhu cau ph6t pho vang va axit photphoric nhiét udc tinh gia tang, DGC cd thé chuyén phan tang chi phi nguyén
liéu thd (da phot phat, axit sunfuric va amoniac) cho khach hang. Chiing t6i udc tinh khoang 40-43% doanh thu
ph6t pho vang va 26-34% doanh thu axit photphoric nhiét dugc ban cho nhitng khach hang ¢6 nhu cau cao (nhu
dé san xuat chat ban dan). Vi nhiing khach hang do co thé chuyén phan tang chi phi vao chudi gia tri (thong qua
viéc tang gia ban cho cac san pham nhu 6 16, thé nha, dién thoai di dong va may tinh xach tay; hodc thong qua
viéc nang cao danh muc san pham), DGC c6 thé tinh cho ho mdt mifc gia ban du cao dé bu dp gia da photphat,
axit sunfuric va amoniac leo thang. Bén canh do, do cong ty dan dan ban duoc nhiéu san pham ha nguon hon,
diéu nay sé gitip bao vé bién Igi nhuan trong boi canh chi phi nguyén liéu dau vao tang manh. Mo quéng thudc
s@ hitu cua cong ty hoat ddng nguyén nam ciing sé gidp cai thién bién lgi nhuan.
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Nguon: indexmundi, DGC, SSI Research

Nam 2022, ching t6i nang gia dinh gia ban binh quan cua phét pho vang thém 7,6% 1én mutc 88 triéu dong/tan,
tang 20% so vai cing ky, nhung thip hon mitc 125-126 triéu dong/tan trong Q4/2021. Theo do, ching t6i udc
tinh Igi nhudn rong nam 2022 dat 3,71 nghin ty dong (+47,6% so vdi cung ky), cao han 33% so vai udc tinh
trude day.
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San lugng tiéu thy

(tén) 2021 2022F

Phot pho vang 50.987 = 58.000 | Gia ban phét pho vang du kién duy tri & muc cao, nhiéu kha nang DGC sé van hanh nha may tai gio cao
YoY 2% 14% | diém, tit do ting san lugng tiéu thu.

Axit trich ly (WPA) 95.322  100.000 DGC sé sif dung WPA dé san xuat phan DAP.

YoY -34% 5%

Cong suat thiét ké sé dugc nang 1én khoang 162 nghin tdn/nam trong Q2/2022. Hién tai, phét pho vang co

Axit phosphoric nhiét
thé co bién loi nhuan cao hon, diéu nay giai thich cho mifc tang truang san Iugng tiéu thu khiém tén doi voi

(thc pham va dienty | 20000 65.000

YoY 77% 14% | axit photphoric nhiét mdc du cong suat chua sit dung con nhiéu.

Phén bon 300.706 | 356.805 | San luong tiéu thu tiép tuc tang trudng do phan DAP van trong tinh trang thiu cung tai Viét Nam.
YoY 25% 19%

Phu gia 74.408 | 78.128

YoY 8% 5%

Nguon: SSI Research

2020 2021 2022F
Doanh thu thuan 6.236 9.550 12.397
YoY 22,5% 53,1% 29,8%
Lgi nhudn gop 1.479 3.182 4.639
Bién lgi nhuan gop 23,7% 33,3% 37,4%
Lgi nhuan rong 948 2.514 3.710
YoY 65,9% 165,2% 47,6%

Ngudn: SSI Research
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty VND 2019 2020 2021 2022F Ty VND 2019 2020 2021 2022F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 128 282 124 3.093 Doanh thu thuan 5.091 6.236 9.550 12.397
+ DAu tu ngan han 643 1.558 3.632 3.632 Gia vbn hang ban -4.084 -4.757 -6.369 -7.758
+ Céc khoan phai thu ngan han 634 849 781 1.512 Lgi nhuan gép 1.006 1.479 3.182 4.639
+ Hang tdn kho 808 697 1.208 1.939 Doanh thu hoat dong tai chinh 62 122 171 174
+ Tai san ngdn han khac 51 48 71 139 Chi phi tai chinh -57 -85 -68 -99
Téng tai san ngén han 2.263 3.433 5816 10.316 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 0 0 9 0 Chi phi ban hang -314 -388 -503 -620
+ GTCL Tai san ¢o dinh 2.303 2.029 1.974 1.708 Chi phi quan ly doanh nghiép -101 -105 -137 -161
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuén tir hoat déng kinh doanh 596  1.024 2.644  3.933
+ Tai s&n dai han dé dang 52 180 172 172 Thu nhéap khéc 3 -22 -7 -27
+ DAu tur dai han 0 0 0 0 Lgi nhuan trugc thué 599 1.001 2.637 3.906
+ Tai san dai han khac 104 233 368 585 Lgi nhuan réng 572 948 2.514 3.710
Téng tai san dai han 2459 2443  2.523 2.465 Loi nhuén chia cho cé dong 567 907 2.389 3.525
Téng tai san 4722 5876 8339 12.781 Lgi ich cua c6 dong thiéu sb 5 41 126 186
+ Ng ngén han 1270  1.809  2.006 3.188
Trong do: vay ngén han 735 1.149 842 1.396 EPS co ban (VND) 3.128 5.013 13.261 19.470
+ Ng dai han 0 0 0 0 Gid tri s6 sach (VND) 25.695  26.290 35.380 53.350
Trong dd: vay dai han 0 0 0 0 C4 titc (VND/c6 phiéu) 1.500 1.500 1.500 1.500
Téng ng phai tra 1270 1.809 2006  3.188 EBIT 627  1.021 2651  3.927
+ Von gop 1.294 1.488 1.711 1.711 EBITDA 885 1.289 2.929 4.223
+ Théng du von ¢6 phan 1787 1787  1.787 1.787
+ Lai nhudn chua phan phoi 836 1.140 2.923 5.997 Téng truéng
+ Quy khac -464 -347 -88 98 Doanh thu -16,4% 22,5% 53,1% 29,8%
Vén chii s& hitu 3.452 4.067 6.333 9.592 EBITDA -22,7% 457%  127,3% 441%
Tfing ng phai tra va vonchi sé hitu 4.722 5.876 8.339 12.781 EBIT -32,7% 62,8%  159,6% 48,1%
Lgi nhuén rong -34,5% 659%  165,2% 47,6%
Luu chuyén tién té Von chi so hitu 90% 178%  557%  51,5%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 847 1.073 2.586 2.701 Von diéu 18 20,0% 15,0% 15,0% 0,0%
Dong tién tut hoat dong dau tu -478 1101 -2.207 -30 Téng tai san -0,2% 24,4% 41,9% 53,3%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -515 183 -537 298
Luu chuyén tién thun trong ky -147 155 -158  2.969 Dinh gia
Tién déu ky 274 128 282 124 PE 55 8,3 11,4 8,6
Tién cudi ky 128 282 124 3.093 PB 0,9 1,9 45 3,3
Gid/Doanh thu 0,6 1,2 2,9 0
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét ¢4 titc 6,1% 2,9% 0,9% 0,9%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,78 1,9 2,9 3,24 EV/EBITDA 3,5 54 8,3 59
Hé s6 thanh toan nhanh 1,11 1,49 2,26 2,58 EV/Doanh thu 0,6 1,1 2,6 0
Hé s6 thanh toan tién mat 0,61 1,02 1,87 2,11
Ng rong / EBITDA 0,83 0,57 0,27 -0,12 Céc hé s6 kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan i vay 22,2 51,52 194 187,47 Ty suét lgi nhuan gop 19,8% 23,7% 33,3% 37,4%
Ngay phai thu 457 38,5 26,4 27,5 Ty suét i nhuan hoat dong 11,7% 15,5% 26,8% 31,2%
Ngay phai tra 15 10,3 18,4 28,3 Ty suét lgi nhuén rong 11,2% 15,2% 26,3% 29,9%
Ngay ton kho 71,7 57,8 54,6 74 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 6,2% 6,2% 5,3% 5,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 2,0% 1,7% 1,4% 1,3%
Co cau von ROE 17,3% 25,2% 48,4% 46,6%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,73 0,69 0,76 0,75 ROA 12,1% 17,9% 35,4% 35,1%
Ng phai tra/Téng tai san 0,27 0,31 0,24 0,25 ROIC 14,1% 20,6% 40,8% 41,1%
N phai tré/Vén cha s6 hitu 0,37 0,44 0,32 0,33
Ng/Vén chil s6 hitu 0,21 0,28 0,13 0,15
No ngan han/Vén chd sd hitu 0,21 0,28 0,13 0,15
Nguoén: DGC, SSI udc tinh
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va ddy du cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén ca sa phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cang nhu giam ddc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI co thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc str dung toan b hay bat ky thong
tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén

ctia SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tv van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢d phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Pho Giam dbc Chuyén vién phan tich cao cap Chuy@n vién phan tich cao cip

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién luge Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng

kientt@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cap
tuntt@ssi.com.vn

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cép
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dif liéu

Nguyén Thj Kim Tan

Chuy@n vién h trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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